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摘要 
自中国加入 WTO，经济快速增长，国内企业的国际化进程也逐渐加快，对外净
投资额也在逐年增加，出境并购作为中国企业对外直接投资的主要方式之一，并购
数量和并购金额也在逐年增加。中国作为最大的发展中国家，国内企业出境并购的
主要动机是为了获得先进的技术、知识及管理经验，众多研究也表明出境并购确实
促进了母国的技术进步，但是这些研究都集中于宏观的国家或行业层面，缺乏关于
出境并购对母国相关行业内其他企业溢出效应的研究。 
本文基于前人的研究，主要从以下几个方面进行拓展：一是本文从微观的角度，
而非国家或行业等宏观层面，研究出境并购在母国企业层面的溢出效应。二是本文
实证检验了出境并购在母国行业内水平溢出效应是否存在，并探讨了行业内其他企
业的吸收能力和与并购方企业的空间距离对溢出效应的调节作用。 
本文以在 2006-2013 年实施出境并购的中国上市公司为研究对象，根据一系列的
样本筛选条件，最终得到 134 个出境并购事件，同时通过 WIND 数据库提供的行业
分类标准的行业代码整理了与标的方企业行业分类一致的中国上市公司数据，最终
得到 4412 个有效样本。本文以母国同行业内企业滞后一期的生产率水平作为衡量出
境并购行业内溢出的绩效指标，采用多元线性回归模型，研究了中国上市企业出境
并购的行业内溢出效应，以及企业吸收能力和企业间距离对行业内溢出效应的调节
作用。本文得出如下主要结论：中国上市企业出境并购的行业内溢出效应确实存在，
出境并购水平溢出越多，对行业内其他企业生产率提升的促进作用越明显。母国行
业内企业的吸收能力越强，企业出境并购对母国行业内企业产生的水平溢出效应就
越明显。母国行业内企业与并购方企业的空间距离越接近，那么企业出境并购对该
企业产生的水平溢出效应就越明显。本文的稳健性检验为研究结论提供了有效支持。
此外，本文还针对研究过程中提出的新问题进行了进一步的拓展研究。 
最后，本文基于研究成果，从企业和政府两个层面提出相关的政策建议，并根
据本文研究的不足对未来的研究方向进行思考。 
 
关键词：  出境并购；企业生产率；行业内溢出 
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Abstract 
The process of internationalization of domestic enterprises has gradually accelerated 
since China accessed to WTO.As one of the main ways of OFDI in China,the number of 
M&As and the amount of M&As increase. As the largest developing country,the main 
motivation for Chinese domestic enterprises to exit M&As is to obtain advanced 
technology,knowledge and management experience.Studies have shown that M&As do 
promote the home country's technological progress,but they are almost concentrated on 
the country Or industry level.The paper expands from the following aspects: This paper 
studies the spillover effects of M&As in the microcosmic perspective. Second,this paper 
tests the existence of the horizontal spillover effect of M&As in the home country, and 
discusses the possible influencing factors. 
Based on series of sample selection conditions, 134 M&As were obtained, and the 
industry codes of the industry classification standard provided by the WIND database.Side 
enterprise classification data consistent with China's listed companies, and get 4412 valid 
samples. This paper takes the lagged productivity as the performance measure of the 
company in the same industry to measure the spillover performance of the  M&A 
industry. This paper draws the following main conclusions: the spillover effect of the 
M&As of China's listed companies does exist,and the more spillover of M&As, the more 
obvious the promotion effect of other enterprises.The stronger the absorptive capacity of 
the enterprises in the home industry, the more the level of spillover effect of the enterprise 
exit merger and acquisition on the home industry. The closer  distance between the 
enterprises in the home country and the M&A enterprise, the more the horizontal spillover 
effect is. The robustness test in this paper further supports the research conclusion. 
Finally, based on the research results, this paper puts forward the related policy 
suggestions to the enterprise and the government,and ponders the future research direction 
according to the shortcomings of this paper. 
 
Keywords:：Overseas M&A ; Productivity; Intra-industry spillovers 
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第一章 导论 
1.1 研究背景 
中国自从加入 WTO 后，经济增长迅速，GDP 的年增速均保持在 7%以上。
随着中国加入国际市场，国内企业纷纷响应政府从“引进来”到“走出去”的方
针政策，加速国际化进程。商务部最新发布的报告1显示，2002 年中国对外投资
流量仅占全球的 0.4%，而中国在 2015 年的对外直接投资额达到 1456.7 亿美元，
占全球投资流量的比例提升至 9.9%，创下了历史新高，跃居全球第二。中国企
业在 2015 年对外投资的表现呈现多方特点，最为突出的是对外投资并购活跃，
出境并购数量创历史新高，为 351 起（按公告日），且并购领域不断拓展。并购
作为对外投资“建立模式”的选择之一（Cho&Padmanabhan,1995），是指企业
在国际投资中购买了东道国企业的全部或部分股权（Barkema&Vermeulen,1998），
从而得以参与或控制该企业经营的行为。2009 年前三季度，中国企业采用出境
并购方式的对外投资额是同期我国对外总投资额的 44%（李杰，2011），此后出
境并购成为越来越多的企业进行跨国投资的方式。 
图 1 是 2005 年至 2015 年中国本土企业出境并购的走势。从 WIND 的统计
数据可以看出，中国的出境并购数量呈现逐年上升的趋势，并购交易额在 2011
年呈现爆发式增长，其余年份增长幅度较为平缓。在 2011 年之前，主要石油欧
债危机蔓延，境外企业估值偏低、股东出口意愿增强给国内企业出境并购带来良
好契机。然而，从 2013 年开始，并购交易额陡然缩减，且交易数量略有下降，
这主要是由于欧美资产价格有所回升，另部分中国企业选择观望，同时，中国企
业出境并购的成功率并不高。数据显示2，中国约 67%的海外收购并不成功，而
其并购效应更缺乏一个准确的衡量，这就使得中国企业放缓了海外并购的脚步。
而在 2014 年，中国本土企业并购（按完成日）交易数量和金额均达到历史新高，
并购交易总额为 25967.5 亿元，其中境内并购事件 3684 起，交易总额为 18285.2
                                                 
1 数据来源于商务部、中国国家统计局、国家外汇管理局发布的《2015 年度中国对外直接投资统计公
报》 
2 麦肯锡咨询报告 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
出境并购的行业内溢出效应分析——基于中国上市公司的实证研究 
 2
亿元，占比约为 70.4%；出境并购事件为 278 起，交易总额为 5272.0 亿元，占比
20%左右。 
 
  
数据来源：WIND 中国并购库 
图 1. 1 2005-2015 年中国上市公司出境并购数量及金额 
 
总体而言，在经济全球化的背景下，我国的出境并购数量和金额呈现波动上
升的趋势，逐渐形成一股热潮。因此，出境并购是否能够真正地给中国企业带来
收益，有必要进行深入研究。从目前学术界关于出境并购方面的研究来看，主要
的研究方向有三个。其一，是关于出境并购的战略动因，研究发现，企业通过出
境并购的方式进入国外市场的原因十分复杂。传统的研究主要聚焦于宏观层面
（Chen&Findlay,2003;Bley&Madura,2003），认为国家间内部市场的差异、文化
异同、国家间风险转移等因素是企业选择出境并购的主要原因，随着研究的深入，
越来越多的学者在行业和企业微观层面进行了实证分析，得出产业管制的放松、
企业追求产品多元化、扩大企业规模等也与出境并购息息相关（Shimizu et 
al,2004;Head&Ries,2008）。其二，是关于出境并购对并购方企业的影响，包括
企业经营绩效和技术投入两个方面。这两部分的研究均已比较丰富，Boateng et 
al(2008) 发现中国企业出境并购之后，其经营绩效有所改善，但程度较小，我国
大部分企业进行的出境并购的长期财富绩效并未得到明显改善（何先应，吕勇斌，
2010）。孟雪（2011）针对企业吸收能力与技术溢出效应二者之间的关系进行了
研究，其研究结论进一步解释了企业的出境并购对技术溢出效应的作用。 
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